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このような国債・連邦政府機関債委員会の活動は1950年代から開始され
ていたのであり 16)' それゆえ， 70年代と同じく 60年代での長期国債の発行
の態様も，国債デイーラーや国債投資家の要求を，少なからぬ程度で反映
したと考えることができる。それでは， 60年代と70年代で国債デイーラー
や国債投資家の長期国債への要求はどのようなものでありまた，どのよ
うに変化したのかさらには， 70年代での国債管理政策の新たな展開は彼
らにとって，いかなる意味を有したのかを考えていこう。
Treasury Bulletinではクーボン国債の個々の発行銘柄について国債投資
16) Ibid.,p.47を参照。
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家の応募額と発行額が記されている。乗換方式とは異なり現金調達方式の
発行の場合では，この応募額と発行額は量的に相違するのが通常であるか
ら，その両者を比較することを通して，個々の発行銘柄への投資家の需要
（要求）の強弱をきわめて大まかではあるが測ることが可能と考えられる。
たとえば，応募額が発行額を下回る場合には，その発行銘柄は発行利率や
満期あるいは発行規模など，何らかの発行条件が投資家の要求を十分には
反映していないと考えることができる。逆に，応募額が発行額をある程度
上回る場合には，その発行条件は投資家の要求をそれなりに反映している
と考えることができる。
表N-1は1960~73年の現金調達方式（単独もしくは乗換方式との併用）
で発行された長期国債の発行額と応募額等を見たものである。今仮に応募
額／発行額（倍）を応札倍率と呼ぶならば， 60年代のそれを見てみると応
表N-1 発行長期国債への応募額など
〔単位：百万ドル〕
発行日 応募形態 最終満期 応募額 発行額 A/B 
(A) (B) （倍）
1960年4月5日 定率公募 25年1ヶ月 370 470 0.79 
8月1日 , 7年9ヶ月 5,183 1,042 4.97 
62年1月15日 ，, 7 年 8½ヶ月 1,619 1,114 1.45 
4月9日 , 6年4ヶ月 6,827 1,258 5.43 
8月15日 ，1 30年 315 360 0.88 
63年1月17日
シンジケート・メン
30年1ヶ月 250 250 1.0 
バーによる競争入札
4月18日 , 31年1ヶ月 300 300 1.0 
71年8月15日 定率公募 10年 195 195 1.0 
11月15日 ， 15年 24 24 1.0 
72年2月15日 , 10年 66 66 1.0 
5月15日 競争・非競争入札 9年9ヶ月 1,306 509 2.59 
8月15日 定率公募 12年 41 41 1.0 
73年1月10日 競争・非競争入札 20年1ヶ月 1,749 627 2.79 
5月15日 , 25年 1,240 652 1.90 
8月15日 ， 20年 500 500 1.0 
11月15日 , 19年9ヶ月 1,503 302 4.98 
（出所） Treasury Bulletin, July 1964, pp.37-39およぴpp.45-47;September 1974, 
pp.36-38およびp.43より作成。
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募額が発行額を明白に上回り，応札倍率がLO倍を超えるのは，同じく長
期国債と言っても，最終満期が6~7年と比較的満期の短い，満期の長さ
から言えば，中期国債と大差のない発行銘柄に限られているのが分かる。
定率公募方式で60年4月5日に発行された満期25年1ヶ月の銘柄や62年
8月15日に発行された満期30年の銘柄はそもそも発行額が極めて小額であ
るにもかかわらず応募額が発行額を下回り，応札倍率は1.0倍以下である。
他方，シンジケート・メンバーによる競争入札，すなわち，応募者利回り
が総体としての応募者＝国債投資家の要求を直接反映する発行形態で， 63
年の 1月17日に発行された満期30年1ヶ月の銘柄および4月18日に発行さ
れた満期31年1ヶ月の銘柄にあっても，発行額がそもそも小さいにもかか
わらず，応札倍率はともに1.0倍に留まっている。
ここから，少なくとも60年代前半の時期にあっては，満期が25年を超え
るような比較的満期の長い銘柄への投資家の需要はその満期の長さの点か
らかなり小さかったと思われる。
70年代に入り， 71~72年に合計5銘柄の長期国債が発行されているが，
応募額が発行額を上回るのは競争・非競争入札（以下単に競争入札と略す）
で72年5月に発行された満期 9年9ヶ月の 1銘柄だけである。この銘柄と
ほぼ満期の等しい71年8月および72年2月に発行された満期10年の銘柄は
発行規模が小さいにもかかわらず，応札倍率はLO倍という低い水準にあ
る。したがって，前者の応札倍率の高さは競争入札制に起因すると考える
ことができる。
そして73年以降の現金調達方式（単独もしくは乗換方式との併用）での
長期国債発行にこの競争入札制が全面的に導入されるもとで， 15~30年と
いうそれこそ満期の長い銘柄が年間の平均応札倍率が73年： 2.7倍， 74年：
3.1倍， 75年： 2.5倍， 76年： 2.0倍と高い応札倍率で発行され，また， 1回
当たりの発行額が増大していった77年以降でも，年間の平均応札倍率は77
年： 2.6倍， 78年： 2.2倍， 79年： 1.9倍とそれなりに高い倍率で発行された
のである。
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かくして，以上の応札倍率の検証からは，30年という実に長い満期の発行
銘柄を含めて比較的満期の長い銘柄を70年代に入り発行規模自体を増大さ
せつつ高い応札倍率で発行できた要因は次のように考えることができる。
まず第一の要因は， 60年代前半とは異なり，国債投資家の側で，そうし
た比較的長い満期の銘柄をも投資対象として自らのポートフォリオに組み
込む条件がより整備されるとともにその必要性が強まり（こうした変化が
なぜ生じたのかについてはまた別の考察が必要となるであろうが），それ
により比較的長い満期の銘柄を中心とする長期国債への国債投資家の需要
が増大したことにあると思われる。
そして，第一の要因と関連するが，第二の要因は財務省の70年代の国債
管理政策の変更にかかわるものである。まず既発満期国債の保有の有無に
かかわらず新規発行長期国債への応募が可能となる現金調達方式での長期
国債の発行の回数や規模が増大してきたが，これは総体としての国債投資
家の長期国債への需要のすそ野を広げるよう作用したのであろう。
また，現金調達方式での競争入札制の全面的導入により，国債デイーラ
ーや国債投資家は自らの要求する応募者利回り（価格入札あるいは利回り
入札のいずれを通してであれ）を新規発行国債に直接反映させることが可
能となり，これもまた長期国債への国債投資家の需要を増大させるよう作
用したと思われる。
もちろん， 60年代の主流であった定率公募形式の長期国債発行でも，国
債・連邦政府機関債委員会の活動を通して，国債デイーラーや国債投資家
の要求する応募者利回りが新規発行国債にそのまま反映されることは十分
可能である。とは言え，他面で，その要求が十分に反映されない可能性も
そこでは排除できない。財務省が国債費の軽減のために国債デイーラーな
どの要求を下回る水準の応募者利回りを設定することも多分にありうる。
しかし，国債デイーラーが述べているように，「競争入札では，デイーラ
ーやその他の者は特定の利回りなら喜んで購入するという証券の規模を利
回りと並んで特定しつつ入札する。このことは財務省から市場条件の自立
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的な決定を奪うのである。」17)すなわち競争入札制では．国債デイーラー
などの総体としての国債投資家が要求する水準を下回って国債の応募者利
回りが決定される可能性は排除される。
もちろん．競争入札制である以上．入札者間の競争が個々の入札利回り
を低くさせるよう作用するかもしれない。とはいえ．連邦準備制度当局者
も言うように．「競争入札それ自体は引き受けスプレッドを，究極的な投
資家に新規証券を分配する上でのディーラーヘのリスクと均衡させるのに
必要な程度で競争的に現出させるメカニズムを提供する」18)ものである。
換言すれば，競争入札制で決定された新規発行国債の応募者利回りはその
最低水準のものであっても．それは入札時の流通利回りを反映するのみな
らず，入札・引き受け後の流通利回りの変動リスクをも加味したものなの
である。
こうした意味合いにおいて，競争入札制は新規発行国債の最大の引き受
け手たる国債デイーラーや国債投資家の要求する応募者利回りを十分に制
度的に保障するものと言えよう。それゆえに．既に見たように.71~72年
の長期国債発行において，ほぼ同じ満期の複数銘柄にあっても，定率公募
発行の銘柄に比べて競争入札発行での銘柄への応札倍率がきわめて高かっ
たことに示されるように国債ディーラーや国債投資家は競争入札制導入
への歓迎の意を大いに表したのである。
競争入札制の導入は国債デイーラーや国債投資家に対し，新規発行国債
に引き受け後の再販売リスクをもカバーしうる応募者利回りの設定を保障
するものであり．それゆえに．その満期の長さから引き受けリスクがとり
わけ大きかった，長期国債への需要を増大させるよう作用したと考えるこ
とができる。
それでは，クーポン国債の発行の定期化，すなわち．いわゆる景気中立
型国債管理政策の採用は国債デイーラーや国債投資家にとっていかなる意
17) Ibid.,p.50. 
18) Ibid.,p.33. 
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味を有し，また，長期国債の発行にどのようなインパクトを与えたのであ
ろうか。この点を『国債管理の諸問題』の公聴会での関係者の証言等から
探ってみよう。
そこでは，スタルネッカー (Stalnecker)財務次官補は次のように述べ
ている。「この定期的なパターンの確立はいくつかの点で肯定的な市場環
境に貢献してきた。第一に，財務省の証券の入札のスケジュールを創出す
ることによって，種々の投資家，同様に，デイーラーは前もってポートフ
オリオの戦略を計画することができる。…•••第三に，財務省の証券の満期
を時間をかけてならしていくことによって，市場の混乱は軽減され，将来
の借換えや借入の操作が促進されうる。……私は特に財務省の国債管理の
全分野における長期国債発行の役割と国債発行の定期化について発言した
い。長期国債の発行は財務省の国債操作の定期化の統合された一部分であ
る。」19)
このように，スタルネッカー財務次官補は国債発行の定期化が財務省の
国債管理政策のみならず，国債投資家にもメリットを与えることを証言し
ている。
ニューヨーク連銀のスターンライト (Sternlight)副総裁も「おおよそ，
財務省が何を提供しようとしているのかを予測し，ある程度までそれの準
備ができる場合，参加者は財務省の提供物に対し， より食欲をそそられる
であろう」20) と国債発行の定期化が国債投資家に与えるメリットを同様に
強調している。
国債デイーラーも政策当局者と基本的に同意見である。バンティング
(Bunting)国債プライマリ・デイーラー協会会長は「ビル，中期国債，
長期国債を定期的なサイクルで発行する現行の財務省の行動は全ての必要
を満たすのに十分な現金を生み出す能力を示してきたし，他方では市場参
19) Jbid.,p6. 
20) Ibid.,p.37. 
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加者が既知の発行パターンに準備するのを許してきた」21)と評している。
国債デイーラーや機関投資家で構成される国債・連邦政府機関債委員会
のティーラー (Taylor)議長も．「定期化された証券の提供のサイクルは
財務省には全ての満期領域でのかなりの金額にアクセスする機会を与え，
投資家には彼らの投資ニーズに対し予言可能な提供物で計画することを許
してきた」22)と同様の見解を示している。
以上の証言等に見るように国債発行の定期化への政策当局者および国
債デイーラーや国債投資家の評価は基本的に一致している。彼らはビル，
中期国債，長期国債の定期的発行は国債投資家に対してはより確実な見通
しに立脚するポートフォリオ戦略の構築と引き受け•投資へのより十分な
準備機会の提供を許し．さらに．このことにより国債への投資能力と需要
を増大させ．他方，財務省に対しては全満期領域での国債発行の成功を可
能とさせてきたことを共通して強調したのである。それに加えて，財務省
はその定期化による累積国債の満期構成の長期化のメリットをも強調した
のである。
確かに，今，長期国債の発行に限定して見ても．既に考察してきたよう
に．たとえば， 60年代では長期国債の法定上限発行利率の制約に抵触しな
い60~65年の時期にあっても.61年， 64年， 65年では現金調達方式での長
期国債の発行自体がそもそもなされなかったのであるが， 74年以降ではほ
ぽ同じ満期の銘柄が現金調達・乗換方式で毎年定期的に発行されてきた。
政策当局者や国債デイーラー等が認めているように．長期国債発行の定期
化により国債デイーラーや国債投資家はより確実な見通しに立脚したポー
トフォリオ戦略を基礎に．また． より十分な準備を整えて．自らが選択す
る長期国債を引き受ける．あるいはそれに投資する機会をそれこそ毎年で
も保障されてきたのである。ここに長期国債を含む国債の発行の定期化の
21) Ibid.,p.109, 
22) Ibid.,p.81. 
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国債デイーラーや国債投資家にとって重要な意義が存在すると言える。
しかしまた， 74年以降にあっても，現金調達・乗換方式での長期国債発
行は定期化されたものの，現金調達方式単独での長期国債発行はその発行
回数も年ごとにばらつきがあり， 77~79年での大量の長期国債発行は現金
調達・乗換方式での定期化された長期国債発行を基礎にさらにそうした
現金調達方式単独での発行回数の増大を伴った，長期国債の発行規模の積
み上げによって実現されたことは既に考察した通りである。したがって，
70年代の経験からする限り，長期国債発行の定期化は毎年の一定規模での
長期国債のコンスタントな発行をもたらすにせよ，財務省が強調するよう
な大量の長期国債発行＝累積国債の満期構成の長期化にストレートに直
結するものではなかった。見方を変えれば，長期国債の発行の定期化それ
自体は国債デイーラーや国債投資家が求める規模でのそれの発行を各年ご
とに保障するものではない。
それゆえに，こうした点からも，その定期化が推進されたとしても，国
債デイーラーや国債投資家の要求を現実の国債発行に反映させるシステム
としての，国債・連邦政府機関債委員会の活動が依然として必要とされ，
そして実際にもその活動が継続されてきたのである。
しかし他面で， 70年代での，クーポン国債への競争入札制の本格的導入
やその発行の定期化の推進は国債・連邦政府機関債委員会の活動のあり方
を変化させたであろう。と言うのは， 60年代およびそれ以前にあっては，
そもそもどのような満期領域の国債の発行をいかなる規模と応募者利回
りでいつ発行すべきかを要求するのが，その委員会の重要な要求＝勧告項
目であり，それゆえ，財務省との調整事項であったろうが，クーポン国債
への競争入札制の導入により，応募者利回りに関する要求はその重要項目
から除外できるようになった。
また，クーポン国債の発行の定期化により，中．長期国債の特定銘柄が
特定時期に発行されるという基本メニューが創出されることで，国債デイ
ーラーの言葉によれば，国債の「発行の『定期化』が達成する再発的サイ
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クルの確立が意志決定を必要とする領域を鋭く減少させる」23)ので， どの
国債種類を，いつ発行すべきかという要求項目の大部分は， 4半期あるい
は単年度ごとでの要求＝調整事項ではなくなった。国債デイーラーや国債
投資家はその定期化された国債発行計画を前提に投資戦略を決めればいい
のである。そして既に前節でもその具体例を見たように，必要が生じれば，
その定期化の基本メニューの変更を中・長期的視点から財務省に求める
必要が残るだけである。
したがって，基本メニューを構成する，個々の国債種類の発行規模の大
小を求めること，あるいは，状況に応じて，基本メニューを基軸としなが
らもいわば追加的に国債発行の回数や規模の増減を求めるというのが財
務省との4半期ごとの会談や報告書提出での中心的要求項目となってきた
のである。そしてこれらの要求がほとんど全て財務省によって受け入れら
れているのは既に見たとおりである。
V 70年代後半の長期国債発行とその経済的インパクト
さて， 1976年の財務省の累積国債の満期構成の長期化への決定が直接的
契機となり，満期10年以上の国債が大量に発行されるようになったのであ
るが，そうした76~79年の大量の長期国債の発行は経済にどのようなイン
パクトを与えたのであろうか?60年代では財務省は金利上昇期にはクラウ
デイング・アウトの現出の懸念から，長期国債の発行を抑止すべきである
という姿勢を示したのであるが，はたして70年代後半での大量の長期国債
発行はクラウデイング・アウトを現出させなかったのであろうか？この問
題に焦点を合わせつつ，長期国債発行の経済的インパクトを考察していこ
う。
まずは70年代後半の企業（ここでは非金融法人を指すこととする）の資
23) Ibid.,p.81. 
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金調達行動を見ていこう。企業は74~75年の深刻なリセッションを経てよ
うやく77年には固定資本投資を活発化させるようになったのであるが．こ
の年に企業の資金調達行動は以前の時期には見られない 1つの大きな変化
を示すこととなった。すなわち．増大する内部資金をも超える投資支出の
拡大により．「調達される資金総額がより大きくなるとともに短・中期の
信用を著しく増大させたことが多くの企業がそのバランス・シートの再
編に力点を置いた1975年と1976年の外部金融パターンとは対比をなすもの
となった。」24)つまり企業は77年には， 75~76年に長期社債の発行により
推進してきた債務構造の長期化傾向を著しく反転させたのである。
そして.77年に企業の短・中期借入の増大＝長期借入の減少が生じたの
は．「この長期社債の金利の上昇が一時的に若干の非金融法人借り手が長
期借入契約を結ぶのを抑制し．さらに77年の第一4半期には公募および私
募双方での長期社債の発行のペースをスローダウンさせ，銀行借入への法
人需要の一層の増大に貢献してきたからであるかもしれない」25) と指摘さ
れている。
このような77年に見られた企業の資金調達行動はその後も継続されると
ともに．ますます顕著となった。「多くの非金融法人は1978年および79年
の期間中，未曾有の高金利水準のもとで，一部分はリセッションの予想の
広まりゆえに，中期及び長期の社債を発行しようとしなかった。」26)
かくして,1975年の景気循環の谷から以降に．企業の持続的な資本支出
の増大のもとで．企業が金融市場から調達するネットの資金は76年607億
ドル， 77年799億ドル， 78年947億ドル.79年1,143億ドルと増加する一方で．
中期およぴ長期の債券発行によるネットの資金調達額は76年253億ドル．
24) "Recent Development in Corporation Finance", Federal Reserve Bulletin, June 
1978, p.431. 
25) Ibid.,p.438. 
26) "Recent Corporate Financing Patterns", Federal Reserve Bulletin, September 
1980, p.689. 
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77年245億ドル， 78年233億ドル, 79年248億ドルと減少もしくは停滞傾向
を示してきた。その結果，企業の金融市場でのネットの資金調達総額に占
める中・長期社債による資金調達額の比率は76年の41.7%から79年の
21.7%へと急落したのである27)0 
Federal Reserve Bulletinはこの77年以降の企業の資金調達行動の特徴を
経常債務に対する流動資産の比率の急落と長期社債に対する短期社債の比
率の急上昇にあることを指摘しながら．その問題点を次のように述べてい
る。「近年経験されたようなこれらの金融上の諸比率の悪化は伝統的に
はいくつかの法人の側での不利な条件が現出した際の脆弱性の増大と解釈
されてきた。たとえば．短期の債券への依存の増大は金利の上昇への利子
コストのより迅速な反応を意味し，さらには，会社は信用のアベイラビリ
ティがきびしく切り縮められている場合ですら．より頻繁なインターバル
図V-1 長期金利の推移
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（出所） Economic Report of the President, 1980, p.52 
27) Ibid, 表-4,p.685を参照
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で借換えしなければならない。」 28)
財務省が76年以降の大量の長期国債の発行で，国債管理政策の重要課題
としてきた累積国債の満期構成の長期化を推進する一方で，逆に，企業は
その債務構造の短期化を進めることになったのである。
しかし，金利水準の高騰の影響は企業の中•長期の社債の発行の抑止＝
債務構造の悪化の問題に留まらなかった。連邦準備制度が認めるように，
1976年ですら「名目長期金利は戦後の基準からすれば，依然として高く
―これにもかかわらぬインフレ率一~現在の金利水準はいくつかの事業
経営者が事業をおこす，あるいは，消費者が住宅を購入する， というのを
抑制する傾向があった。」29)そして，この傾向は未曾有の高金利水準に突
入した1979年に一挙に顕在化した。「1978年11月以降に事業投資の年間上
昇率は1978年の10.5%から1979年の1.7%に急落した。高金利は自治体債や
法人債の市場を事実上，停止状態に置いた。テネシーあたりの都市やカウ
ンティは重要なプロジェクトのための債券発行を，高金利がそのコストを
あまりにも大きくするがゆえに延期してきた。家庭は住宅モーゲージヘの
金利負担が月々の家計支出の支払い限界を超えるので，住宅の購入を延期
するよう強いられてきた。」30)
『大統領経済報告 (1980年版）』ですら，「1979年の住宅建築の減少は，
金利が予想以上に上昇したにもかかわらず， 1979年の年頭の予想にほぼ沿
うものであった」31)と，控えめな表現ながら，金利の高騰が住宅建築を減
少させたことを認めざるをえなかったのである。資本市場関係者たる大手
投資銀行メリル・リンチの副社長が連邦議会で「…（マネーがあまりにも
28) /bid.,p.690. 
29) Board of Governors of the Federal Reserve System, 63rd Annual Report of the 
Board of Governors of the Federal Reserve System, 1977, p.290. 
30) U.S. Congress, Joint Economic Committee, Hearings, Crisis in the Bond Market, 
96th Congress 2nd Session, March 12, 1980, p.3. 
31) Economic Report of the President, Transmitted to the Congress January 1980, 
p.43. 
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高価すぎるという最も共通した理由から）現行の代価を支払わない借り手
が市場からクラウド・アウトされる。このクラウデイング・アウトは最初
に住宅セクターで…1979年末のある時点で現出したと思われる」32)と証言
しているように， 79年にはとりわけ住宅モーゲージ市場で顕著に長期金利
の高騰による借り手の締め出しが見られ，それが住宅建築にも大きな影響
を及ぽしたのである。実際 1979年の実質的な住宅建築は1978年の水準を
6%下回り，また，新規住宅着工は1978年の約200万単位から約174万単位
へと減少したのである33)0 
さて， 77年以降に金利の高騰により企業が中・長期の社債市場から締め
出され，さらに79年にはとりわけ住宅モーゲージ市場で借り手が市場から
締め出されるという事態が顕著に現出したが，これらの現象は76~79年の
国債発行および財務省の国債管理政策とは無関係ではない。
国債・連邦政府機関債委員会議長のティーラー氏は国債発行の金利への
インパクトについて，「市場での財務省の資金需要が金利への上昇圧力を
加えるということは一般的に支持されている見解であり，正しい見解であ
る。また財務省の借入の満期条件は金利の期間構造に影響を及ぼすと信じ
ている」34) と述べている。
連邦政府は単一の借り手としては国内最大の借り手であり， しかも70年
代後半にあっても，国内非金融セクターによる信用市場での資金調達額に
おいて国債発行によるその資金調達額は第一位もしくはモーゲージに次い
で第二位の位置にあった。したがって，ティーラーの言葉に従うならば国
債の発行それ自体が金利を引き上げるよう強く作用するが，財務省が国債
発行の定期化により，金利の高騰期にもコンスタントに満期10年以上の長
期国債を一定規模で発行するようになりしかも長期国債発行を77年以降
に大量に積み上げていったことは長期金利の引き上げに大きく作用したで
32) Crisis in the Bond Market, p.13. 
33) Economic Report of the President, 1980, pp.43-44を参照。
34) Problems, p.48. 
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スタルネッカー財務次官補が述べているように，長期金利の上昇傾向の
もとで「多くの法人の財務担当者はこの時期での高金利の支払いを望まな
い。法人は高金利負担を長期にわたって担うことを回避しようとして．法
人の長期ファイナンスの主力を…5~10年の満期領域に置いてきたのであ
る。」35)こうした．長期金利の高騰に起因する企業の側での満期10年以上
の社債の発行の減少それ自体は，長期金利への引き下げに作用するもので
あったはずである。しかし，そのような効果を相殺して余りあるかのよう
に．逆に財務省は77年以降にあっても，インフレの高進と並進する長期金
利の高騰をものともせず．競争入札制の導入のもとで．多分に高いインフ
レ・リスク・プレミアムを含むであろう．国債デイーラーや国債投資家が
要求する高い応募者利回りを受動的に受け入れつつ．満期10年以上の長期
国債の発行規模を．これまた国債ディーラー等の要求にも応えて，拡大し
てきたのである。これらが長期金利の一層の高騰に作用したのである。
長期金利の高騰のもとで．企業や家計さらには自治体が長期資金の調達
を抑制あるいは断念するという事態が進行する一方で．財務省がそうした
長期資金への需要の減少をカバーするかのごとく76~79年に満期10年以上
の国債を大量に発行してきたことがクラウデイング・アウトを現出させる
よう作用したのである。
おわりに
ブーム期の金利高騰のもとでの累積国債の満期構成の長期化＝大量の長
期国債の発行という70年代後半の経験は第二次大戦後の初の経験であり，
その意味で財務省の国債管理政策にとって重要な意義を有するものであっ
た。
しかし，そうした貴重な成果の一部は他面では国内最大の借り手である
35) /bid.,p.27. 
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連邦政府＝財務省が国債発行を通して金融市場に与えることができる影響
力を部分的であれ自ら放棄することを意味する，国債発行市場の制度的枠
組み＝国債管理政策に移行することで得られたものである。すなわち，景
気動向，すなわち，ブーム期か否かにかかわらぬ長期国債を含むクーポン
国債の定期的な発行は発行主体としての財務省の国債の発行時期や発行種
類の選択権の放棄また，長期国債を含むクーポン国債への競争入札の本
格的導入はそれの応募者利回りの自由な設定権の放棄を意味するものであ
り，これらの放棄が70年代後半の大量の長期国債の発行を容易にする側面
を有したからである。
もちろん，そのような国債発行に関わる財務省の裁量権の部分的放棄は
国債デイーラーや国債投資家にとって，自らの要求を現実の国債発行に反
映させうる上で，国債・連邦政府機関債委員会による財務省への勧告など，
従前からの制度的枠組みを一層強化させるものであり，より確実な見通し
に立脚したより弾力的なポートフォリオ戦略の構築とそれに基づく国債の
引き受け• 投資を可能にするものであった。
かくして， 70年代後半での大量の長期国債の発行は，国債デイーラーや
国債投資家の引き受け•投資能力を高める，国債発行市場の制度的枠組み
の変更とも関連した，国債デイーラーや国債投資家などのいわば国債需要
側での長期国債への需要の大きさをも反映したものであった。
70年代後半のブーム期に財務省は累積国債の満期構成を長期化させ，そ
の満期構成の改善を進めることができたが，財務省が60年代に懸念したク
ラウデイング・アウトの現出を程度はより小さなものであるとしても，や
はり回避することはできなかった。
クーポン国債の発行の定期化＝景気中立型国債管理政策への移行と競争
入札制の本格的導入という70年代の新たな国債管理政策の展開＝国債発行
市場の制度的枠組みの変更のもとでも，ブーム期での財務省の累積国債の
満期構成の長期化の推進とクラウデイング・アウトの現出という対抗関係
の解消は依然として残された課題であった。
